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Belgium  brown 
France  • b I ue 
I to ly  green 
Luxembourg  brown,  broken  line 
Netherlands .  red 
Community  ,  ·  b I a c k 
SOURCES 
Statistical  Office  of  the  European  Communities, 
National  Statistical Offices, Ministries  and  Economic 
Research  Institutes. 
FREQUENCY  OF  TABLES 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  1n  every 
issue and deal with: 
A  1  Industria I production 
A  2  Unemployment 
A  3  Consumer prices 
A  4  Co lance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear  quarterly  as 
follows : 
January,  April,  July, October 
B 1 Exports 
B? Trade between  r1en1ber  countries 
B 3  Bank rate and call money rates 
B 4  Short-term  lending  to  business  and  private 
cus tamers 
B 5  Gold  and  foreign exchange reserves 
February, May,  August,  November 
C 1 Imports 
C  2  T e  rm s o f  tr a  de 
C  3 Wholesale prices 
C  4  Retail  sales 
C  5 Wages 
March, June,  September,  December 
D 1 Output in the metal  products industries 
D  2 Dwellings authorized 
D  3  Tax revenue 
D 4  Share  prices 
D  5  Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises  in  the Community. 
REMARQUES  GENERALES 
COULEURS 
Allemagne (RF)  j a une 
Belgique.  •  brun 
France  ,  b I eu 
I tal ie  ,  ,  vert 
Luxembourg,  I i gne  bru ne  discontinue 
Pays-Bas  rouge 
Communaute  ,  no i r 
SOURCES 
Office  statistique  des  Communautes 
services  nationaux  de  statistiques, 
instituts  d'etudes  economiques. 
europeennes, 
ministeres  et 
PERIODICITE 
Les  graphiques et commentaires  du  groupe A, a savoir 
A  1 Production industrielle 
A  2  Nombre de chomeurs 
A  3  Prix a Ia  consommation 
A  4  Balance commercia le 
sont  publies  mensuellement.  Ceux  des  groupes  B,  C 
et D sorrt  trimestriels  et figurent respectivement dans 
les  numeros  suivants: 
Janvier, Avril, Juillet, Octobre 
B 1 Exportations 
B  2  Echanges  intracommunautaires 
B 3  Taux d'escompte et de  !'argent au  jour le  jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entreprises  et  aux 
particuliers 
B 5  Reserves  d' or et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout,  Novembre 
C 1 Importations 
C  2  Termes  de  l'echange 
C  3  Prix de gros 
C  4  Yentes au  detai I 
C 5 Salaires 
Mars,  Juin,  Septembre,  Decembre 
D 1 Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2 Autorisation de  construire 
D 3  Recettes fiscales 
D 4 Cours des actions 
D 5  T aux d' interet a long terme 
Sur  Ia  derni ere page sont con signes des resultats 
de  l'enquete  mensuelle  de  conjoncture effectuee 
auprcs  des chefs  d'entreprise de  Ia  Communaute. 
• Commission of the  European Communities 
Directorate-General  for Economic and  Financial Affairs 
Directorate for National  Economies and  Economic Trends 
GRAPHS  AND  NOTES 
ON  THE  ECONOMIC  SITUATION 
IN  THE  COMMUNITY 
GRAPHIQUES  ET  NOTES  RAPIDES 
SUR  LA  CONJONCTURE , 
DANS  LA  COMMUNAUTE 
Commission des Communautes europeennes 
Direction generale des affaires economiques et financieres 
Direction des economies nationales et de  Ia  conjoncture Al 
INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
1963 =  100 
Indices bruts 
C. E. E. 
A  0  N 
NOTES:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco).  - The trend curves  in  the  right-hand  chart represent 
estimates which have  been established on the  basis of  indices 
prepared  by  the SOEC and adjusted  for  seasonal  and  fortuitous 
variations. 
The  lively  expansion  of  industrial  production  in  the 
Community  continued until the beginning of the summer. 
In  Germany  the  production  figure  for  May  1969  was 
nearly one  fifth  higher than  a  year  earlier;  the  chief 
contributions  to  the  increase came from  capital goods 
and export demand.  So  far this expansion of production 
has  been  accompanied by  a  relatively rapid advance in 
productivity,  while  the  numbers  employed  in  industry 
have,  because of  the  extremely  strained  situation  on 
the  labour market,  increased but  little.  ln France, the 
seasonally adjusted figures for May  show that the slow-
down  in  expansion  recorded  in  the  preceding  months 
was  no  more  than  a  passing phase and  that industrial 
production  has  been  picking  up  again,  influenced  in 
particular  by  the  vigorous  demand  for  capital  goods; 
here  too,  however,  the  growth of production was  hin-
dered  by  bottlenecks  on  the  labour  market.  In  the 
Benelux  countries,  also,  there  has  been  a  vigorous 
increase  in  production;  not  only  are exports,  particu-
larly  exports  to  other  member  countries,  showing  a 
dynamic  trend,  but  the  expansion  of domestic demand 
is lively  too.  In  Italy elasticity of production continues 
to  be  fairly  high,  though  in some industries it has been 
reduced by strikes. 
D 
Trend 
F  M  A  M  A  0  N  D 
R EMARQUES:  Indices  de  I'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes(non compris Ia  construction, l'alimentation, 
boissons  et tabacs).  - les courbes  de  tendance  representent 
des  estimations  qui  ant  ete  etablies  sur  Ia  base  des  indices 
de  I'O.S.C.E.,  corriges  des  variations  saisonnieres  et 
accidentelles. 
La  vive  progression de  la production industrielle de la 
Communaut~ s 'est poursuivie au d~but de l'ete. En Alle-
magne,  la  production a  d~passe de  pr~s d'un cinquieme, 
au  mois de  mai,  le niveau auquel  elle se situait un  an 
auparavant;  !'expansion de la demande d'investissement 
et  d 'exportation  a  et~  particuli~rement forte dans  ce 
pays.  Ce  d~veloppement  de  la  production  allemande 
s 'accompagne encore, jusqu  'a  pr~sent, de progr~s rela-
tivement  rapides  de  productivite,  tandis  que  l'emploi, 
du  fait  des  fortes  tensions  qui  affectent  le  march~ du 
travail,  ne  s 'accro.lt plus  gu~re dans l'industrie. En ce 
qui  concerne  la  France,  les  statistiques  d~saisonnali­
sees du  mois de  mai ont confirm~ le caract~re tempo-
raire du  ralentissement enregistre au cours des  mois 
prec~dents et  la persistance de  !'expansion de la pro-
duction industrielle, due essentiellement a la vigoureuse 
demande  d 'investissement;  toutefois,  cette  expansion 
a  ~t~  entrav~e par  c~rtains goulots d 'etranglement sur 
le  march~ du  travail.  Les  pays du Benelux connaissent 
~galement une  forte croissance de la production,  d~ter­
minee non seulement par le dynamisme des exportations 
- et surtout des  ventes aux pays non membres - mais 
aussi par le developpement  rapide de la demande inte-
rieure.  En Italie,  l'elasticit~ de la production est rest~e 
appr~ciable;  dans  certains  secteurs,  elle a  cependant 
et~ affect~e par des greves. INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
1963 =  100 
Unadjusted  lnd ices bruts 
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NOTES :  End  of  month  figures  (thousands).  The  trends  are 
based  on  series  adjusted  by  the  Statistical  Office  of  the 
European  Communit ies  for  seasonal  and  fortu itous  variations . 
- France :  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy : 
number  re gistered  as  unemployed ;  (the  curve  representing  the 
results  of  the  !STAT  sample  survey  has  been  withdrawn  for 
revi sion).- Luxembourg :  negligible.  - Belgium :  complete ly 
unemployed persons,  receiving  unemployment benefit . 
The ·demand for manpower was  running at a  very high 
level  in  all Community  countries  at  the  beginning  of 
the  summer,  with  the  result that· the  labour shortage 
- and  in  particular  the  shortage  of  certain  skilled 
workers  - became more acute  in almost all member 
countries.  Sectors slkh as the building and construction 
and  some  service sectors linked with the tourist indus-
try  were  particularly  hard  hit  because  the  seasonal 
increase  in  activity  reinforced the  underlying  demand 
for labour which was already keen in all sectors.  Several 
member countries  therefore stepped up the recruitment 
of foreign labour.  In Germany the number of foreigners 
employed  reached a  fresh record of almost 1.4 million 
by  the end of  june.  French  industry  in  general,  and 
especially  the building industry, also increased its calls 
on  foreign labour.  In  Italy, on the other hand, where the 
increase in  building  activity was particularly vigorous, 
enterprises have not yet had any great difficulty in re-
cruiting workers, particularly unskilled workers. 
REMARQUES:  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers.  Les 
courbes  ont  ete  etabl ies  a partir  des  series  corrigees  des 
variations  saisonnieres  et  accidentelles  par  !'Office  statis-
que  des  Communautes  europeennes.  - France:  demandes 
d'emploi  non  satisfaites.  - ltalie:  personnes  inscrites  aux 
bureaux  de  placement ;  (Ia  courbe  relative  aux  resultats  de 
l'enquete  \STAT  est  temporairement  supprimee,  Ia  methode 
d'ajustement  preliminaire  de  Ia  serie  de  base  etant  en  cours 
de  revision).  - Luxembourg :  donnee  tres  foible.  - Belgique : 
chomeurs complets  indemnises. 
Au  d~but  de  l'et~.  la demande  de main-d  'reuvre  a  ~t~ 
tres forte  dans  tous  les  pays  de  la  Communaut~. 11  en 
est  r~sult~.  dans  la plupart de ceux-ci, une aggravation 
de la  ~nurie de  main-d  'reuvre,  notamment pour quel-
ques  metiers  s~cialis~s. Cette aggravation  a  ~t~ par-
ticulierement  sensible  dans  certains  secteurs  - tels 
que  la  construction et certains  services  en  connexion 
avec  le  tourisme  - ou  l'accroissement saisonnier de 
!'activit~ a  encore  renforc~ la demande conjoncturelle, 
d~ja  consid~rable,  de  main-d  'reuvre.  Le  recrutement 
de  travailleurs etx-angers  s 'est done nettement intensi-
fl~ dans  plusieurs  pays  membres.  En  Allemagne,  le 
nombre  de  travailleurs  ~trangers,  en  s ·~levant  a  fin 
juin  a  pres de  1,4  million,  atteignait ainsi un nouveau 
record.  En  France  ~galement, le  recours a la main-
d 'reuvre etrangere  s 'est accru dans l'industrie, notam-
ment dans  la  construction.  En  Italie,  par  contre,  otl 
l'essor de  la construction a  ~t~ particulierement vigou-
reux,  les entrepreneurs n 'ont  pas  encore rencontre de 
s~rieuses  difficult~s de  recrutement de main-d  'reuvre, 
en particulier de manreuvres. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
1963 = 100 
140 
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J  FM  AM  J  J  AS  0  N  OJ  FM  AM  J  J  AS  0  N  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  N  D  J  FM  A M  J  J  AS  0  N  D 
NOTES :  Indices of prices  in  national  currency;  Source :  Sta-
tistical  Office  of  the  European  Communities.  New  index  for 
Luxembourg  as  from  1966;  Italy  and  Belgium  as  from  1967. 
Conswner prices in most member countries  continued 
to  rise in the last month for which figures are available 
(May  or June).  While  in  the  period under review this 
upward  trend was  again partly attributable to  seasonal 
factors,  the data  at present available seem to indicate 
that it is also increasingly a  reflection  of  the  strong 
pull  being  exerted  by  the  expansion  of  demand.  The 
biggest  price increases occurred in  France, where the 
consumer price index  rose  by  0.5 %,  and was therefore 
6.5 % above  its May 1968 level.  Only in the Netherlands 
did  the  cost-of-living index for the households of wage 
and  salary  earners  show  no  change;  this  was probably 
due in large measure to the price freeze, though another 
contributing factor may have  been  that,  because of the 
sharp upward  movement of prices  that had  occurred a 
while  before,  conswners were  inclined to ·put  off pur-
chases of the less urgently needed items, while mounting 
stocks were forcing  dealers  to  follow  a  more cautious 
price policy. 
R E MARQUES :  Indices  des  prix a Ia  consommotion  en  mon-
noies notionoles ;  source  :  Office stotistique des  Communauh~s 
europeennes.  Nouveaux  indices  pour  :  le  Luxembourg  depuis 
1966,  l'ltolie et  Ia  Belgique depuis 1967. 
Les  mois  de  mai et juin ont  vu  se poursuivre, dans la 
plupart des  pays  membres,  la  hausse  des  prix  a la 
consommation.  Certes,  durant  la  p~riode consid~r~e. 
ce mouvement  a  encore  ~t~ da,  pour  une  part,  a  des 
facteurs  saisonniers;  mais,  a  en  juger  d  'apr~s  les 
donn~es disponibles,  il a  tenu  aussi,  dans  une  mesure 
croissante,  a  la forte pression exerc~e par 1  'expansion 
de  la demande.  C 'est en  France que  la hausse a  ~t~ la 
plus  vive.  D'avril a mai, 1  'indice des prix ala consom-
mation  a  monte  de  0,5%;  il a  ainsi  d~pass~ d'environ 
6,5% le niveau atteint en mai 1968. Les Pays-Bas sont 
le seul pays membre ou 1  'indice des prix de la consom-
mation  priv~e (pour les  menages de  salari~s) soit de-
meur~ inchang~.  Le  blocage  des  prix est sans doute la 
cause  principale de  cette  stabilit~.  mais celle-ci peut 
aussi etre attribuee,  pour une  part,  au  fait  que,  a la 
suite de  la tr~s forte hausse enregistree  -pr~c~demment 
pour les  biens  qui  ne  sont pas  de  premi~re  n~cessit~. 
les  consommateurs  se  montrent  plus  reticents  dans 
leurs  achats,  et que  les commer~ants, eu ~gard a  1  'ac-
croissement  des  stocks,  doivent  t~moigner de  plus  de 
prudence dans leur politique de prix. 
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BALANCE  COMMERCIALE 
(en  millions d'unites  de compte 1)) 
J  FM  AM  J  J  AS  0  N  OJ  FM  AM  J  J  AS  0  N  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  N  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  N  0 
NOTES :  Community :  trade  with  non-member  countries . -
Member countries:  includ ing  intra-Community trade.  Calculated 
on  the  bas is  of  the  import  and  export  figures  ad jus  ted  for 
seasonal  variations  by  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities;  Three-month  moving  averages.  Exports  fob, 
imports  cif; excluding  gold  for  monetary  purposes .  Curves  for 
recent  months  may  be  partly  based  on  estimates .  Belgium  and 
Luxembourg : common curve. 
1
)  1  unit of account  =  0.888671  gm  of f ine  gold  =  US  $ 1 at the 
offic ia I rate  of exchange . 
Trade with non-member countries  expanded vigorously 
at  the  beginning  of the  summer.  The growth of Com-
munity  imports continued to be very dynamic, reflecting 
in  the  main  the  boom  conditions  prevailing  in  most 
sectors of the Community.  At  the same time the growth 
of exports,  which had slackened appreciably at the be-
ginning  of the year,  accelerated once  again.  This was 
largely  due  to  an  abnormal increase in  exports  to  the 
United  States  following  settlement of the  dock strikes. 
In  Germany  the  seasonally adjusted  surplus  on  trade 
steadied at approximately ~ 300 million a month.  Italy's 
trade  balance  improved appreciably  and,  after adjust-
ment  for  seasona1 variations,. even  showed a  surplus. 
In  the  Netherlands  the  vigorous  increase of  exports in 
June  halted the tendency that had been discernible in the 
past few  months  for the  balance  to  deteriorate.  In  the 
Belgo-Luxembourg  Economic  Union  the  account  is 
virtually in equilibrium again.  The deficit on  the French 
trade account at first climbed further  because  of  the 
persistently  high  level of imports, but in June it showed 
signs of levelling out under the influence of more buoyant 
exports. 
R E MARQUES :  Communaute :  par  rapport  aux  pays  non 
membres.  - Pays  membres :  commerce  intracommunauta ire 
inclus .  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois  du  solde  resultant 
des  donnees  d.esaisonnalisees  d'importation  et  d'exportation 
de  !'Office  statistique  des  Communautes  europeennes .  -
Exportation  f.o.b.,  importation  c .i.f. ;  or  moneta ire  exclu.  -
Belgique  et  Luxembour~ :  courbe  commune .  - Les  donnees 
relatives  aux  derniers  mois  peuvent  etre  basees  sur  des 
estimations . 
1)  1 unite de  compte  =  0,888671  gramme d'or fin =  1 dollar U.S. 
au  taux de change officiel. 
Les  ~changes de marchandises avec les pays non mem-
bres ont  accus~ un  d~veloppement tres rapide au d~but 
de  l'~t~.  La  croissance des importations de la Commu-
naut~.  demeur~e  tr~s  vive,  refl~te essentiellement la 
haute  conjoncture qui  caract~rise la Communaute toute 
enti~re.  En  meme  temps,  les  exportations,  dont !'ex-
pansion s 'etait ralentie sensiblement au debut de  l'ann~e. 
ont recommenc~  de se d~velopper A un  rythme acceler~. 
principalement sous  l'effet des livraisons massives aux 
Etats-Unis  enregistrees  apr~s  les  gr~ves portuaires. 
En  Allemagne,  l'excedent de la  balance commerciale, 
corrige  de  !'incidence des  facteurs  saisonniers,  s 'est 
stabilis~  aux  environs de  300  millions  de dollars  par 
mois.  La  balance  italienne  s 'est amelioree sensible-
ment  et,  abstraction faite des  variations  saisonni~res, 
elle accuse meme un excedent. Aux  Pays-Bas, la vigou-
reuse expansion des  exportations  a mis fin,  au mois de 
juin,  A la  tendance a la  det~rioration observ~e durant 
les  mois  pr~cedents.  La  balance  commerciale  de 
l'U.E.B.L. a  presque  retrouve  son ~quilibre. Le dHicit 
de  la  balance  fran~aise a tout d 'abord continue de s 'ac-
cro!tre,  du  fait  du  niveau  toujours  ~!eve des  impor-
tations:  mais  il a tendu a se stabiliser au mois de juin, 
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NOTES :  Seasonally  adjusted  indices  of  values  in  u.a.  pro-
vided  by  the  Statistical  Office  of  the  European  Communities. 
Three-month  moving  averages.  Curves  for  recent  months 
may  be  partly based  on  estimates.  - Belgium and  Luxembourg : 
common  curve. 
Exports  to  non-member countries have  increas·ed vig-
orously  since  the  beginning  of  the  spring.  This  is 
largely due  to  the  lively  trend  of  sales  to  the  United 
States, which has made good the breakdown in deliveries 
caused by the dock strike on the eastern seaboard.  There 
has  at the  same  time been a brisk expansion of exports 
to other industrialized countries notably to  the members 
of the European Free Trade Association.  All Community 
countries  benefited,  but  the  growth  of  exports  was 
strongest in  Belgium,  for which  the  United States  is a 
very  important customer.  One  factor  that  may  have 
affected  the  situation  in  Germany  was  the  currency 
speculation in April  and  May,  foreign importers having 
hastened to  secure the German goods they needed.  The 
growth  of exports  is  likely  to  slacken  in  the  months 
ahead,  especially  since deliveries  to  the  United  States 
will return to  their normal level. 
REMARQUES:  Indices  de  valeur  en  u.c.,  cornges  des 
variations  saisonnieres,  etablis  par  !'Office  statistique  des 
Communautes  europeennes.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois. 
Les  donnees  relatives  au  dernier  mois  peuvent  etre  basees 
sur  des  estimations.  - Belgique  et  Luxembourg : courbe 
commune. 
Les  exportations  vers les  pays non membres accusent, 
depuis  le d~but du printemps, une vigoureuse expansion. 
Celle-ci est largement imputable a  1  ·~volution  dynamique 
des  ventes  aux  Etats-Unis,  grace  a laquelle  ont  ~t~ 
rattra¢s. les  retards de livraison encourus pr~c~dem­
ment du  fait de  la greve qui a sevi dans les ports de la 
cote  orientale des  Etats-Unis.  Mais,  en  meme  temps, 
les  exportations  a destination des  autres pays  indus-
triels,  et notamment les  ventes  aux pays europeens de 
1  'A.E.L.E.,  ont  fortement  augment~.  Tous  les  pays 
membres  ont  ~n~fici~  de  cette  ~volution.  C 'est  en 
Belgique,  pays  dont les Etats-Unis constituent un client 
tres  important,  que  1  'accroissement  des  exportations 
a  ~t~  le  plus  marqu~.  En  Allemagne,  la  sp~culation 
mon~taire  observ~e en  avrilfmai  a  sans  doute,  elle 
aussi,  jou~ ·  un  certain role, des importateurs ~trangers 
ayant  acc~l~~ leur approvisionnement en produits alle-
mands.  La  croissance des  exportations de  la Commu-
naut~ devrait se ralentir au cours des prochains mois, 
du  fait  surtout d 'une normalisation des livraisons  aux 
Etats-Unis. 
Bl 82  , 
TRADE  ECHANGES 
BETWEEN  MEMBER  COUNTRIES  INTRACOMMUNAUTAIRES 
Basis: import value in  u.a.  sur Ia base des  importations en u.c. 
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J  FM  AM  J  J  AS  0  N  OJ  FM  AM  J  J  AS  0  N  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  N  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  N  D 
N 0 T E S :  Three-month moving averages of the Indices adjusted 
for  seasonal  variations  by  the  Statistical  Office  of  the  Euro-
pean  Communities.  - Curves  for  recent  months  may  be  partly 
based  on  estimates.  - Belgium  and  Luxembourg  - common 
curve. 
In  the last few  months intra-Community trade has con-
tinued  to  expand  rapidly.  Adjusted for seasonal varia-
tions,  it was 6 %  higher in terms of value in March-May 
than  in the preceding three months.  1his dynamic trend 
reflects the  boom  conditions in most sectors prevailing 
in  the  Community  and,  more  particularly,  the  pull 
exercised  by  the  extremely vigorous  expansion  of in-
ternal  supply  and  demand  in  the  member  countries, 
which  lec:I to a sharp increase in each member country's 
purchases  from  the  other  five.  In  Germany  imports 
continued  to  expand  rapidly,  a  development  which  is 
partly due  to  the  tax measures introduced at the end of 
1968.  Purchases  by  the  Belgo-Luxembourg  Economic 
Union,  particularly  those of finished  consumer goods, 
seem to  have  grown  more  rapidly in  recent months as 
a  result of the faster expansion of private consumption. 
In  France there was  a  tendency  for the  growth of im-
ports  to  slacken.  The  tempo  of Dutch  imports,  which 
had  slowed down for a while early in the year, has since 
recovered.  Only  in  Italy was  the  increase in  imports 
from  the  other  member  countries  relatively  modest 
despite a buoyant situation at home. 
R E MARQUES: Moyenne mobile,  sur trois mois,  des  indices 
desaisonnalises  par  !'Office  statistique  des  Communautes 
europeennes.  - Les  donnees  relatives  au  dernier  mois 
peuvent  etre  basees  sur  des  estimations.  - Courbe  commune 
pour Ia  Belgique et le Grand-Duche de  Luxembourg. 
Les  ~changes  intracommunautaires  de· marchandises 
ont  Gontinu~ de se  d~velopper a un  rythme tres rapide 
durant les derniers  mois.  Pour  ia  ~riode allant  de 
mars a mai, · ils ont  ~pass~  de 6 %  en val~ur, abstrac-
tion  faite  des  fluctuations  saisonni~res,  le  resultat 
enregistre pour les  trois  mois  prec~dents. Cette  ~vo­
lution dynamique  refl~te la haute conjoncture qui carac-
t~rise !'ensemble de  la  Communaut~ et, en particulier, 
la pression que  la tres forte  expansion  de  la demande 
int~rieure  exerce sur l'offre  int~rieure dans les pays 
membres.  Les achats  de chacun  de  ceux-ci  dans  les 
pays  partenaires  se  sont  fortement  accrus.  En  Alle-
magne,  la  croissance  des  importations  est demeur~e 
tres vive,  sous  l'effet notamment des mesures fiscales 
prises  a la fin  de  l'ann~e derni~re.  11  semble que les 
importations de l'U.E.B.L.,  et en particulier les achats 
de  produits  finis  destin~s  a  la  consommation,  aient 
augment~ a un  rythme  acc~l~r~  durant  les  derniers 
mois, du fait du ~veloppement plus rapide de la consom-
mation  priv~e. L 'expansion  des achats de  la  France a 
eu tendance a se ralentir. Celie des importations n~er­
landaises,  apres un  ralentissement temporaire au d~but 
de  l'ann~e. est redevenue plus vive. L 'ltalie est le seul 
pays  membre  oil  la  croissance  des  importations  en 
provenance  des  pays  partenaires  ai  ~t~  relativement 
mod~r~e.  en  ~pit du  dynamisme  de  la  conjoncture 
int~rieure. BANK  RATE 
AND  CALL  MONEY  RATES 
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NOTES:  Unbroken  line  shows  official  Bonk  Rote.~ Dotted 
line  shows  monthly  overage  of  the  rates  for  call  money.  -
In  Italy rates for  call money  ore  not quoted. 
The rise in international interest rates grew even steeper 
in the second quarter.  Banks in the United States raised 
the  prime rate again in june,  from 7.5 % to 8.5 %- On 
the  Eurodollar market more than 12.5 %  interest had at 
times  to  be paid for three-month loans, while the situa-
tion  on  the  Community's  money  markets tightened fur-
ther.  In addition, the monetary authorities inallmember 
countries  used  Bank  rate as  an  instrument with which 
to  curb the  expansion  of credit at home and, even more 
important,  to  reduce exports  of  capital.  Only  in Ger-
many,  where such exports are desirable to offset large 
surpluses  on  current  account,  were  purely  domestic 
reasons  decisive for the  change  in  ·the  discount  rate, 
which was raised from 3 %  to 5 %  in two  stages.  In  Italy, 
a  two-tier discount  rate was  introduced to  discourage 
certain forms  of  capital export which were unwelcome 
for  internal  economic  reasons.  After  1  July,  banks 
exceeding a  certain ceiling for paper re9iscounted pay 
a  Bank  rate  of  5%  instead  of  the  usual  3.5 %.  which 
otherwise continues to apply. 
REM A R QUE S:  Taux  d'escompte  de  Ia  Banque  centrale, 
courbe  en  trait  continu.  - Taux  de  !'argent  au  jour  le  jour, 
courbe en  pointille; moyenne  mensuelle.  - En  Ito lie,  les  tou>t 
de  !'argent au  jour  le  jour ne sont pas cotes. 
Le mouvement international de hausse des taux d  'int~ret 
s 'est  encore  accentu~  au  deuxi~me  trimestre.  Les 
banques  am~ricaines  ont  de nouveau  major~. en juin, 
le taux d 'int~~t consenti aux emprunteurs  privil~gi~s; 
celui-ci  a  ~t~ pore~ de  7,5% a 8,5 %.  Pour les credits 
a trois  mois,  sur le  march~ de l'euro-dollar, il a par-
fois  fallu payer un  int~ret d~passant 12,5%- En corr~­
lation avec  cette  ~volution,  la  tension  a  continu~  de 
s 'accroitre sur les  march~s  mon~taires de la Commu-
naute.  Les  autorit~s  mon~taires de tous les pays mem-
bres ont,  de  surcroit,  relev~  le  taux  d 'escompte,  a 
l'effet  de  r~duire  !'expansion  du  cr~dit a l'int~rieur, 
mais  surtout pour freiner les exportations de capitaux. 
En  Allemagne  cependant,  ou pareilles exportations sont 
souhaitables  pour  compenser  les  exc~dents  ~lev~s de 
la balance des  paiements courants,  il a  ~t~ d~cid~ par 
deux  fois,  exclusivement  pour  des  raisons  touchant 
l'~conomie interne,  de  relever le taux d_'escompte, qui 
est ainsi pass~ de 3 %  a  5 %. En ltalie, un  taux d 'escompte 
diff~renci~ a  ~t~ introduit,  en vue d 'endiguer certaines 
exportations  de  capitaux inopportunes  du  point  de vue 
de  1  ·~conomie  int~rieure  ;  de  puis  le  1  er  juillet,  les 
banques  qui  d~passent un  plafond  d~termin~ de  r~es­
compte  paient  un  taux de 5%.  au  lieu du taux de 3,5% 
qui continue d ·~tre appliqu~ par ailleurs. 
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SHORT-TERM  LENDING  TO  BUSINESS 
AND PRIVATE  CUSTOMERS 
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N 0 T E S:  Bank  credits  for  the  following  periods:  Federal 
Germany,  up  to  6  months;  F ranee  and  Netherlands,  up  to 
2  years ;  Belgium  and  Italy,  without  time-limit.  - France: 
for  may  1968 no  date available. 
The  total  volume  of credit expanded  vigorously in  all 
countries  of  the  Community.  Because of the  growing 
risk  that the  economy  might  become  overheated,  the 
monetary  authorities  in  most  member countries  took 
firmer  steps  to  control  lending.  Belgium  introduced 
credit  ceilings  and  reduced  the  rediscount  facilities 
available  to  the  commercial  banks.  In  France,  the 
existing  restrictions  on  credit  were  extended  for  a 
further period of  six  months,  to  31  December  1969. 
Terms for instalment sales credit were also made more 
difficult,  both  here  and  in  Belgium.  In  Germany,  the 
Bundesbank  increased  the  minimum  reserve rates on 
1  June  and  announced  another  to  take  effect  from  1 
August,  thus  taking  some  OM  4 300  million out of cir-
culation.  Interest  rates  for loans  made  by  the central 
bank were also  raised in all member countries;  in all 
of  them  except  Germany  the  move was largely due to 
balance-of-payments considerations. 
R E MARQUES :  Credits  bancaires dont  Ia  duree  peut attein-
dre  6  mois  pour  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  2  ans  pour  Ia  France et 
les  Pays-Bas ;  en  Belgique  et  en  ltalie  sans  limitation  de 
duree. - F ranee : aucune  d~nnee pour rna i 1968. 
Le volume  du  credit est en forte  augmentation dans la 
Communaut~ toute  enti~re.  En  presence du  danger de 
plus  en plus  grand d 'une  surchauffe conjoncturelle, les 
autorit~s  mon~taires de la plupart des  pays  membres 
ont  accentu~ les  restrictions  du  cr~dit.  La  Belgique  a 
fix~ un  plafond a  !'octroi de c.redit et limit~ les possi-
bilit~s  de  r~escompte des  banques  commerciales.  En 
France,  la  limitation  d~ja en  vigueur  a  ~t~  prorog~e 
pour six mois, c'est-a-dire jusqu'au 31  ~cembre  1969. 
Les  conditions  de cr~dit pour les ventes a  temp~rament 
y  ont aussi  ~t~ rendues plus  s~v~res, comme d'ailleurs 
en  Belgique.  En  Allemagne, la Bundesbank a  relev~ par 
deux  fois,  soit  au ler juin et au  ler aoat, le taux des 
r~serves  obligatoires,  o~rant ainsi sur les  liquidit~s 
une  ponction d 'environ 4,3  milliards de marks au total. 
De plus, le taux d  •int~ret du cr~dit octroy~  par la banque 
d ·~mission a  ~t~  relev~ dans  tous  les pays membres; 
sauf en Allemagne,  cette mesure a  ~t~ inspiree ~gale­
ment par des  consid~rations relatives  a  1  ·~volution de 
la balance des paiements. GOLD AND 
FOREIGN EXCHANGE  RESERVES 
, 
RESERVES  D'OR  ET  DE DEVISES 
(en mi II ions de dollars) 
(in mi.llions of dollars) 
8544  9:r26 
I  I  J I  119~61  I  I  I  I  I  I  119671  I  I  I  I  I  I  1 19681  I  I  I  I  I  I  119691  I  I  I 
CEE  - EWG - EEG  I  B.R. Deutschland  - I 
-France  -- ,._  r  1 














~  v  '-i'-- /  ~ 




2500 .W/a  - • 
~  ~ 
Nederland  -- Belgique-Belgie  - ..c-~  ~  /  .....  -..-.... 
~  --- """"  -
~  -...........  ---~--..  - -.;?"  2000 
1500  I  I  I  I  I  I  I  l  1  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I 
J  FM  AM  J  J  AS  0  H  OJ  FM  AM  J  J  AS  0  N  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  N  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  N  D 
NOTES:  Gold  holdings  and  freely  convertible  foreign  assets 
of  official  monetary  institutions.  - Conversion  at  official 
exchange · rates.  - Gross  reserves,  i.e.  riot  net  of  liabilities 
to  abroad. 
In  the  second quarter,  the  trend of gross official gold 
and  foreign  exchange  reserves  reflected the  revival of 
speculation  on  a  revaluation of the  DM.  Between  the 
end of  April  and  the middle of May there was a consid-
erable inflow  of foreign exchange into Germany, mainly 
from  other  European  countries  and  the  Euro-dollar 
market.  Only  some of this  foreign exchange was with-
drawn  after the Federal Government's decision to  leave 
the  parity of the DM unchanged.  In fact, a large part of 
the increase in reserves was attributable to an improve-
ment in  the  leads  and  lags  situation,  so  that it was 
trade  and  industry  rather than  the  commercial banks 
which  benefited,  foreign  buyers  having  paid for  their 
goods  early  while  Gerrrian  importers  had  postponed 
settling their accounts.  Another  factor was that parent 
companies  abroad  were  switching  liquid resources  to 
their  subsidiaries  in  Germany.  The  heaviest loss of 
reserves  among  the  Member States occurred in France 
in  May,  where  speculation  on  the  German  mark  may 
have  been  reinforced  by  political uncertainty  towards 
the  end  of  April and early May.  In  the other countries, 
the net figure  of official foreign exchange reserves had 
risen further by  the end of the period. 
R EM A R QUE S:  Situation  des  reserves  en  or  et  devises 
convertibles immediatement realisables des  institutions mone. 
taires  officielles.  Conversion  au  cours  officiel.  Reserves 
brutes c.o.d. a !'exclusion des engagements exterieurs. 
Au  cours  du  deuxi~me trimestre, !'evolution des reser-
ves d 'or et de d~vises des auto rites monetaires des .pays 
membres  a  ete determinee par la nouvelle flambee de 
speculation  sur  une  eventuelle  reevaluation du  mark. 
Entre  la  fin  du  mois  d 'avril et la mi-mai, on a enre-
gistre en Allemagne un  afflux considerable de devises, 
provenant  surtout de pays  europeens et du  marche de 
l'euro-dollar.  Une  partie  seulement de  ces deVises  a 
progressivement reflue apres  la decision du Gouverne-
ment  allemand  de ne pas modifier la parite du mark, 
car une  part importante de l'accroissement des reser-
ves allemandes a resulte d 'une amelioration des termes 
de  paiement,  et n 'a done  pas profite aux banques com-
mercil:!.les,  mais  aux  entreprises.  Les  etrangers  ont 
procede au paiement anticipatif de leurs achats en Alle-
magne,  tandis que les importateurs allemands ont diffe-
re le  r~glement de  leurs  operations.  Par ailleurs, des 
societes  -m~res etrang~res ont transfere des liquidites 
a leurs  filiales  etablies en Allemagne.  Les plus fortes 
sorties  de  devises  vers les  pays  partenaires  ont  ete 
enregistrees en  France,  au  mois de mai; outre la spe-
culation sur le mark, !'incertitude qui regnait en  mati~re 
de  politique  interieure durant la  periode  avril-mai  a 
sans doute  joue un  role a cet  egard.  Dans  les  autres 
pays  membres,  les  reserves de devises  des autorites 
monetaires  ont  continue  d 'augmenter au  deuxi~me tri-
mestre considere dans son ensemble. 
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RESULTATS  DE  L'ENQUETE 
DE  CONJONCTURE  , 
DANS  LA  COMMUNAUTE 
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The  graph  above  shows  bus inessmen's  views  of  their  stocks 
of  finished  products,  represented  as  the  difference  between 
the  percentage  of  those  who  find  them  "above  normal"  (+) 
and  the percentage of those who  find  them  "below normal"(-). 
The  table  below  shows  businessmen's  assessments  of  their 
total  order-books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
products  during  the  last three  months  (+)  being  above  normal, 
(=)  being  norm~  I,  (-)  being  below  normal.  It  also . shows 
whether they expect  .the  following three of four months to  br ing 
an  increase (+),  no  change  (=)or decrease (-) in their produc-
tion  and  in  their  selling prices.  Detailed  comments  are  given 
in  " Results  of  the  business  survey  carried  out  among heads 




Total order-books  + 
= 
Cornet de commandes total  -
+  Export order-books  = 
Cornet de  commandes  etrangeres  -
+  Stocks of finished goods  = 
Stocks de  produits finis  -
+  Expectations :  production  = 
Perspectives de production  -
Expectations :  selling prices  + 
Perspectives relatives  = 
aux  prix  de vente  -
1)  Exclud ing  food,  beverages and tobacco. 
l)  Excluding  the  Netherlands. 
BR 
Deutschland 
M  A  M 
30  38  40 
62  54  53 
8  8  7 
20  24  21 
70  69  71 
10  7  8 
5  5  5 
77  74  73 
18  21  22 
28  24  21 
71  75  78 
1  1  1 
22  15  17 
77  84  82 
1  1  1 
France 
M  A 
39  40 
49  48 
12  12 
33  33 
51  51 
16  16 
11  10 
63  64 
26  26 
36  36 
59  59 
5  5 
31  31 
66  66 


















Sur  le  graphique  sont  representees  les  differences  entre  les 
pourcentages  des  reponses  «superieurs  a Ia  normale »  (+)  et 
« inferieurs a Ia  riormale » (-) a Ia  question relative  aux  stocks 
de  produits  finis.  Pour  les  trois  derniers  mois  le tableau 
presente,  en  pourcentage  du  nombre  total  des  reponses,  les 
jugements  des  chefs  d'entreprise  relotifs  aux  cornets  de 
commandes  totaux,  aux  cornets  de  commandes  etrangeres  et 
aux  stocks  de  produits  finis :  superieurs  a  Ia  norma1e  (+), 
normaux  (= ).,  inferieurs a Ia  normale  (-).  En  outre  sont  indi-
quees  les  perspectives  exprimees  par  les  chefs  d'entreprise 
pour  les  trois  ou  quatre  mois  suivants  en  ce  qui  concerne  Ia 
production  et  les  prix  de  vente:  augmentation  (+),  stabilite 
(= ),  diminution  (-).  Un  commentaire  complet  des  resultats 
para it  trois  fois  par  an  dans  Ia  publication  « Resultats  de 


















I tal ia  Belgique 
Luxembourg  EEC  l) 
Belgie  C.E.E . 
A  M  M  A  M  M  A  M  M  A  M 
31  37  27  29  32  84  14  79  33  37  41 
60  55  58  55  52  15  85  20  57  53  50 
9  8  15  16  16  1  1  1  10  10  9 
26  28  27  27  29  90  4  83  25  26  26 
58  54  59  56  56  10  96  17  62  62  62 
16  18  14  17  15  0  0  0  13  12  12 
8  8  13  11  11  8  8  2  8  7  7 
72  78  69  72  71  79  85  93  73  71  71 
20  14  18  17  18  13  7  5  19  22  22 
36  25  37  34  33  4  3  8  32  31  27 
61  70  55  58  58  96  97  92  65  66  70 
3  5  8  8  9  0  0  0  3  3  3 
33  37  35  33  32  81  82  82  27  24  27 
63  60  62  62  65  19  18  17  70  73  71 
4  3  3  5  3  0  0  1  3  3  2 
1
)  Non compris  industries  alimentoires,  bo issons et toboc. 
l) Non compris  les  Pays-Bas. 